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冬季库存无调整；但 2017 年供应受限  

  行业动态       

行业近况 

1~3月的调整会在正常的季节性范围内：我们认为对中国领先智
能机厂商（华为、OPPO、VIVO）和 iPhone 的终端需求稳健。但
对于三星电子，我们预计 2017 年 1~3 月产量较低，主因 Galaxy 
Note 7 召回和 Galaxy S8 推迟发售。我们预计智能机产量略高于
我们 9 月份的预测，7~9 月达到 3.38 亿台，10~12 月 4 亿台。我
们预测 1~3 月产量 3.28 亿台（同比增长 15%，环比下降 16%）。
我们预计 S8 推迟、iPhone 调整和中国智能机产量会影响三星电子
产量，但会在正常的季节性范围内。但很多供应商担心实际需求
和产量之间的差异。一旦因新的春款而推动的产量增长在 5~6 月
放缓，我们认为库存调整风险会再次出现。 

供应链短缺风险：展望 2017 年，我们认为主要零部件供应紧张（尤
其是 NAND 和 CIS）影响产量的可能性增大。NAND 闪存的供应日
益紧张，我们预计 2017年 4~6月 CIS供应大幅紧缩，反映 iPhone7 
Plus 强劲的销售以及中国厂商双摄像头智能机比例在 2017 年提
升。使用高通 14nm 低端 AP MSM8953 手机的显著增加以及 10nm 
SoC MSM8998 的推出进一步影响供应短缺。在被动元件方面，
TCXO 晶体振荡器供应有一定放松，主要因为主要设备商产能增
加，而内嵌电热调节器晶振供应开始紧缩，主因高通在中国市场
份额的增长。紧凑型大容量 MLCC 供应十分紧张。因此我们认为
2017 年可能有采购和定价问题，包括 2 线品牌和 IDH。 

评论 

相关元器件产业链趋势及影响；之前，我们建议等到中国智能机
调整后再投资于电子元件股。但由于 iPhone 产量稳健以及中国智
能机产量 1~3 月调整风险较小，我们目前预计该行业股价逐渐上
升。从近期来看，我们认为三星电子产量在 1~3 月维持疲弱。我
们建议回避对三星销量较大的元件厂商。电子元件制造商持续投
资新产能，供应短缺的风险很小。但最近小容量 MLCC 以及内嵌
电热调节器振荡器供应有缩小的迹象。随着新增供应，温补晶振
（TCXO）的短缺缓解。但随着高通扩大在中国的市场份额，内嵌
电热调节器晶振供应减少。 

估值与建议 

重申通鼎互联确信买入评级，推荐光迅科技、紫光国芯、中芯国
际、长飞光纤、上海复旦、深天马、中颖电子、鹏博士、初灵信
息。 

风险 

软件、媒体、互联网公司进入硬件市场。 

  

 

  
 

     目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2016E 2017E 

通鼎互联-A 确信买入 24.71 32.0 17.3 

深天马 A-A 推荐 23.84 39.3 31.4 

紫光国芯-A 推荐 44.68 51.9 33.6 

光迅科技-A 推荐 98.37 51.2 37.6 

烽火通信-A 推荐 34.00 34.5 26.2 

中天科技-A 推荐 14.25 17.8 14.1 

初灵信息-A 推荐 36.17 60.7 49.7 

中颖电子-A 推荐 49.10 80.8 63.3 

鹏博士-A 推荐 26.11 35.9 28.6 

中芯国际-H 推荐 1.30 175.6 163.0 

长飞光纤-H 推荐 17.79 10.6 8.8 

上海复旦-H 推荐 8.02 13.7 12.4 

ASM PACIFIC-H 中性 72.00 21.8 19.4 

中兴通讯-H 中性 12.25 11.5 10.3 

瑞声科技-H 中性 80.36 18.8 15.7 

舜宇光学科技-H 中性 38.22 28.8 23.7 

      
  中金一级行业 

 
科技  

  

 
   
  相关研究报告 

 
• 5G，加速通信革命 (2016.12.13) 

• LCD 价格风向标：12 月上半月价格平稳，大尺寸电视面板涨价
持续 (2016.12.07) 

• 2017 年策略——随着摩尔定律逐渐失效，新的定律将是什么？ 
(2016.11.16) 

  

  资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 
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冬季库存无调整；但 2017 年供应受限 

我们认为 1~3 月中国智能机产量调整的风险减小，产量可能还是会有调整，主要因为春
季机型逐渐停止生产，产量在 5、6月左右可能减少。iPhone产量保持强劲，日益向 iPhone7 
plus 倾斜。我们预计 1~3 月三星智能机产量保持疲弱，主要由于 Galaxy Note 7 (GN7)
召回和 Galaxy S8 的缓慢增长。此外，我们认为零部件短缺的加剧会影响 2017 年整机产
量。 

智能机生产趋势 

1~3 月的调整会在正常的季节性范围内：我们认为对中国领先智能机厂商（华为、OPPO、
VIVO）和 iPhone 的终端需求稳健。但对于三星电子，我们预计 2017 年 1~3 月产量较低，
主因 Galaxy Note 7 召回和 Galaxy S8 推迟发售。我们预计智能机产量（iPhone、三星电
子、LG 电子、HTC 以及中国智能机厂商的总和）略高于我们 9 月份的预测，7~9 月达到
3.38 亿台（同比增长 9%，环比增长 6%，而我们 9 月份的预测为 3.34 亿台），10~12
月 4 亿台（同比增长 18%，环比增长 18%，而我们 9 月份的预测为 3.92 亿台）。我们还
预测 1~3 月产量 3.28 亿台（同比增长 15%，环比下降 16%）。我们预计 S8 推迟、iPhone
调整和中国智能机产量会影响三星电子产量，但会在正常的季节性范围内，缓解对中国
智能机库存调整的担忧。但很多供应商担心实际需求和产量之间的差异。一旦因新的春
款而推动的产量增长在 5~6 月放缓，我们认为库存调整风险会再次出现。 

供应链短缺风险：展望 2017 年，我们认为主要零部件供应紧张（尤其是 NAND 和 CIS）
影响产量的可能性增大。NAND 闪存的供应日益紧张，我们预计 2017 年 4~6 月 CIS 供
应大幅紧缩，反映 iPhone7 Plus 强劲的销售以及中国厂商双摄像头智能机比例在 2017
年提升。使用高通 14nm 低端 AP MSM8953 手机的显著增加以及 10nm SoC MSM8998
的推出进一步影响供应短缺。在被动元件方面，TCXO 晶体振荡器供应有一定放松，主要
因为主要设备商产能增加，而内嵌电热调节器晶振供应开始紧缩，主因高通在中国市场
份额的增长。紧凑型大容量 MLCC 供应十分紧张。因此我们认为 2017 年可能有采购和定
价问题，包括 2 线品牌和 IDH。 

iPhone：截至 9 月，预计 7~9 月 iPhone 产量预计略少于 6000 万台（环比增长 45%，
同比增长 8%），10~12 月略高于 8000 万台（环比增长 35%，同比增长 7%），2017 年
1~3 月 5000 万台（环比减少 38%，同比增长 25%）。基于我们在 12 月第一周的预测，
相应数字变为：7~9 月 5600~5700 万台（环比增长 38%，同比增长 3%），10~12 月 8700
万台（环比增长 54%，同比增长 16%），2017 年 1~3 月 5100 万台（环比减少 41%，
同比增长 28%）。产量保持高位。7~12 月 iPhone 新机型产量：2014 年为 9200 万台，
2015 年为 7800 万台，目前预计 2016 下半年 iPhone7 和 iPhone7 Plus 达到 9800 万台（略
高于 9月初预测的 9500万台）。最初预计 iPhone7 Plus手机比例在 2016年 4季度和 2017
年 1 季度为 30%左右，现在向上调整为略超过 45%。而对 iPhone7（4.7 英寸屏幕）的
预测下调。预计 2016年 12个月产量从 3月和 6月预测的 2.1~2.15亿台（同比下降15%）
增加到 9 月份的略超过 2.2 亿台（同比下降 10%），再增加到 2.25 亿台左右（基于 12
月初的数据）。 

三星：1~3 月，三星电子生产了 8100 万台智能机（环比下降 5%，同比下降 1%），4~6
月 7600 万台（环比下降 6%，同比增长 8%），7~9 月 7500 万台（环比下降 1%，同比
下降 9%）。预计 10~12 月生产 7900 万台（环比增长 6%，同比增长 6%），2016 全年
3.1亿台（同比下降 3%，而之前的预测为 3.25亿台）。虽然公司自 7月起尝试通过 S7 Edge、
S7、On 5/7 以及 A 和 J 系列刺激生产，但 Galaxy Note 7 暂停生产（2016 年 1500 万台）
会对产量产生严重影响。三星预测 2017 年智能机产量约为 3.2 亿台（同比小幅上升）。
Galaxy S8 销量预计最早从 3 月开始启动，但也可能推迟到 4 月。在 Note 7 召回后，我
们预计三星会彻底检查产品的可靠性。因此，我们预计 2017 年 1~3 月智能机产量下降
到约 7000 万台。但我们预计 4~6 月会出现显著反弹。S8 预计实现显示屏上指纹识别技
术，6.2 英寸机型采用双摄像头。但我们预计三星会把上述技术推迟到下一代或未来的机
型上。 
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中国智能机：在 9 月发布的报告中，我们预计中国智能机厂商的产量和计划（包括国内
出货量和出口）为：7~9 月环比增长 5%，10~12 月增长 15~20%。这次我们的预测调
低为 7~9 月增长 3%，10~12 月增长 14%。产量调整缺乏依据。我们认为超额订单以及
过于乐观的生产计划（尤其是领先智能机厂商）减少。我们预计 2017 年 1~3 月产量环
比下降 10%，不符合季节性的大规模库存调整风险减小。在之前的报告中，我们提到
10~12 月包括提前到春节以前的产量以及中国智能机厂商的超额订单，带来 2017 年 1~3
月库存调整风险。但在现阶段，我们认为调整会在正常的季节性范围内，大幅调整的风
险很小。我们认为库存调整的下一次风险将在 5~6 月（春季新机型带来的产量提升效应
褪去）。我们预计中国智能机厂商 2016 全年产量和计划（包括国内出货量和出口）为
7.3~7.8 亿台（同比增长 25~30%）。如果按计划生产，目前我们预计三大领先公司（华
为、OPPO、VIVO）2017 年总产量约为 8.8 亿台（同比增长 15%） 

相关元器件产业链趋势及影响 

电子元件行业 

之前，我们建议等到中国智能机调整后再投资于电子元件股。但由于 iPhone 产量稳健以
及中国智能机产量 1~3 月调整风险较小（以及考虑到人民币疲弱），我们目前预计该行
业股价逐渐上升。从近期来看，我们认为三星电子产量在 1~3 月维持疲弱，主要由于 GS8
的推迟。我们建议回避对三星销量较大的元件厂商。电子元件制造商持续投资新产能，
供应短缺的风险很小。但最近小容量 MLCC 以及内嵌电热调节器振荡器供应有缩小的迹
象。随着新增供应，温补晶振（TCXO）的短缺缓解。但随着高通扩大在中国的市场份额，
内嵌电热调节器晶振供应减少。 

内存、半导体/SPE 行业 

中国智能机和 SSD 应用受限于日益严重的 NAND 供应限制，主要因为 Planar（2D）NAND 
bit 供应开始枯竭（由于生产向 3D NAND 转移）。2017 年 1 季度，整体智能机产量或环
比下降 16%，但 NAND bit 需求有望增长，意味着即使在 1 季度，NAND 供需也会持续
偏紧。因此 4 季度 NAND 单位价格环比增长 10~25%，2017 年 1 季度提价 5~30%基本
确定。在增加供应方面有更多灵活性的厂商有望确保更高的提价幅度；而相对应的韩国
生产商将受益。SSD 供需似乎偏紧，一些厂商转向 HDD。 

对于整个科技板块，300mm 晶圆产线（投入基准）利用率（我们作为领先指标）在 11
月见底后开始改善。超出常规季节性的利用率调整风险（自我们上次预测以来的担忧）
没有出现。而相反的情况似乎可能发生，利用率或在 2017 年 1 季度保持高位。因此我们
认为调整风险有望在 5~6 月出现（在中国新智能机型生产周期的平静期）。基于此，我
们认为科技板块负面催化剂有限，因为超出常规季节性的调整风险很小。 

面板和 CIS 板块 

对于中小型面板，OLED 供需压力刺激了中国智能机厂商对 LTPS 显示器的需求。北美智
能机厂商的季节性复苏以及中国智能机厂商的需求复苏有望使 4 季度盈利改善。但中期
情况仍不明朗，包括以下因素：1）随着中国和台湾厂商产量的增加，LTPS 显示器竞争
加剧；2）随着向 OLED 的转移，在主要手机客户中的份额下降。 

对于 CIS，我们预计在高端智能机市场的销量增速将持续。主要的摄像解析度已经超过
1300 万像素，前置摄像的解析度同样在加速提升。从 10~12 月开始，除了北美智能机
厂商的季节性复苏，我们预计中国厂商的市场份额也将增加。2017 年，我们预计主要和
前置摄像解析度的提升以及日益增加的双摄像将促进需求增长。目前来看竞争对手不会
增加产能，因此我们认为有利的供需状况将持续（缓解价格压力）。 
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中国移动公布 5G 商用时间表 

2017 年，中国移动将选取 4~5 个城市，每个城市大约建 7 个站点做系统验证，形成预
商用样机。2018 年，在数个城市，每城市建大约 20 个站点进行规模试验，形成端到端
商用产品和预商用网络。2019 年，继续扩大试验网规模，城市总量和每个城市的站点都
会扩大。2020 年，中国移动全网 5G 基站将会达到万站规模，从而实现商用产品规模部
署。在频谱选择上，中国移动将会优先在 6GHz 以下进行部署，高频段时间表要比低频
晚一年半到两年。  

图表 1: 中国移动 5G 时间表 

 
资料来源： 公司资料, 中金公司研究部 

2016~2018 年进入资本支出削减周期 

在完成主要的 4G 推出计划后，我们认为中国各电信公司在 2016~2018 年进入资本支出
削减周期，尤其是考虑到塔站共享进一步节省成本以及中国联通-中国电信的网络合作。
中国移动的 5G 时间表增强了我们的观点，因为 5G 试点规模预计在 2017~2018 年保持
在小规模（少量城市）。即使在 2019 年大规模试点和 2020 年商用推出后，中国移动最
初 1 万个 5G 基站目标仍远远低于 2013 年初次推出 4G 服务时的 20 万个 4G 基站目标，
表明 5G 的资本支出会少于 4G，尤其考虑到可能的热点覆盖（缺乏低频段）。 

图表 2: 中金公司通讯设备与电子覆盖股估值表 

 
资料来源：FactSet, 中金公司研究部 

2017 选取四到五个城市，每个城市部署七个基站来进行系统检验和预商用原型机的开发

2018 选取一些城市，每个城市部署20个基站进行大规模实验，开发端到端的商用产品以及预商用网络

2019 通过增加基站和城市的数量，持续扩大实验网络的范围

2020 为了商业服务的推出做准备，部署10k 5G BTS

频谱 首先处理6GHz以下的光谱频段，一年半至两年以后再处理更高的频段

中国移动 5G进程

公司 代码 评级 股价 市值

(百万美元 ) 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E

通鼎互联 002491.SZ 确信买入 14.87 2,645 0.16 0.46 0.86 92.94 32.33 17.29 29.33 25.75 20.03

光迅科技 002281.SZ 推荐 73.90 2,235 1.16 1.38 1.89 63.71 53.55 39.10 5.85 5.47 5.00

中芯国际 1347.HK 推荐 10.30 5,642 0.06 0.05 0.05 25.00 206.00 206.00 11.20 12.56 13.04

长飞光纤 6869.HK 推荐 14.06 637 0.89 1.06 1.18 15.80 13.26 11.92 3.51 2.87 2.52

同方国芯 002049.SZ 推荐 30.97 2,710 0.55 0.61 1.02 56.31 50.77 47.84 6.40 5.75 4.89

上海复旦微电子 1385.HK 推荐 6.25 195 0.31 0.46 0.52 20.16 13.59 12.02 3.02 2.64 2.26

烽火通信 600498.SH 推荐 25.76 3,886 0.64 0.75 0.98 40.25 34.35 26.29 3.41 3.29 3.06

中天科技 600522.SH 推荐 10.66 4,638 0.99 0.59 0.76 10.77 18.07 14.03 2.68 2.07 1.82

中颖电子 300327.SZ 推荐 34.62 952 0.29 0.35 0.49 119.38 98.91 70.65 9.62 9.38 8.63

深天马A 000050.SZ 推荐 18.82 3,953 0.49 0.53 0.62 38.41 35.51 30.35 1.61 1.90 1.80

初灵信息 300250.SZ 推荐 31.50 1,044 0.63 1.04 1.17 50.00 30.29 26.92 4.43 2.24 2.13

鹏博士 600804.SH 推荐 22.12 4,510 0.51 0.60 0.72 43.37 36.87 30.72 5.68 5.05 4.50

三维通信 002115.SZ 中性 10.76 746 0.05 0.22 0.27 215.20 48.91 39.85 4.56 4.36 3.94

富智康 2038.HK 中性 2.40 2,470 0.23 0.13 0.15 10.43 18.46 16.00 0.63 0.63 0.61

中兴通讯- A 000063.SZ 中性 15.26 8,600 0.77 0.98 1.09 19.82 15.57 14.00 1.45 1.36 1.26

中兴通讯- H 0763.HK 中性 11.52 8,600 0.93 1.11 1.24 12.39 10.38 9.29 0.90 0.90 0.84

ASM Pacific 522-HK 中性 75.90 3,972 2.37 3.48 3.92 32.03 21.81 19.36 0.92 0.15 0.12

国民技术 300077-SZ 中性 16.15 1,312 0.32 0.23 0.30 50.47 70.22 53.83 1.62 2.86 2.77

华虹半导体 1347.HK 中性 8.36 1,114 0.85 0.77 0.79 9.84 10.86 10.58 0.74 0.70 0.65

瑞声科技 2018.HK 中性 68.35 10,817 3.08 3.65 4.15 22.19 18.73 16.47 5.66 4.83 4.14

舜宇光学 2382.HK 中性 34.10 4,821 0.69 1.01 1.27 49.42 33.76 26.85 8.04 6.77 5.53

信利国际 0732.HK 中性 2.64 989 0.29 0.29 0.33 9.10 9.10 8.00 1.01 0.93 0.83

巨腾国际 3336.HK 中性 2.57 376 0.75 0.47 0.69 3.43 5.47 3.72 0.34 0.33 0.30

中通服 552.HK 中性 4.71 1,451 0.41 0.40 0.42 11.49 11.78 11.21 1.08 1.08 1.02

京东方A 000725.SZ 中性 2.78 13,609 0.05 0.08 0.09 55.60 34.75 30.89 1.25 1.22 1.19

华东科技 000727.SZ 中性 3.37 2,201 0.01 0.09 0.12 337.00 37.44 28.08 0.39 0.38 0.38

亿阳信通 600289.SH 中性 12.90 1,174 0.19 0.27 0.34 67.89 47.78 37.94 3.63 3.39 3.15

高鸿股份 000851.SZ 中性 11.65 993 0.14 0.18 0.22 83.21 64.72 52.95 2.39 2.28 2.16

光环新网 300383.SZ 中性 22.11 975 0.28 0.45 0.63 79.00 49.16 35.11 4.61 4.53 4.02
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北京市建国门外大街甲 6号 
SK 大厦 1层 
邮编：100022 
电话：(86-10) 8567-9238 
传真：(86-10) 8567-9235 

 北京市海淀区科学院南路 2号 
融科资讯中心 A座 6层 
邮编：100190 
电话：(86-10) 8286-1086 
传真：(86-10) 8286-1106 

 上海市淮海中路 398号 
邮编：200020 
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邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 
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传真：(86-28) 8444-7010 
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传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
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